EUROPA INTRE „MODELUL SOCIAL” SI „STABILITATE SI CRESTERE” by Octavian-Dragomir Jora
 
  126
Revista Tinerilor Economi ti 
EUROPA ÎNTRE „MODELUL SOCIAL”  I „STABILITATE  I CRE TERE” 
Asist. univ. drd. Octavian-Dragomir Jora 
Academia de Studii Economice Bucure ti,  
Facultatea de Rela ii Economice Interna ionale 
  Abstract: Adoptarea euro într-un stat membru al Uniunii Europene este 
grevat  de necesitatea respect rii, între altele, poate chiar în primul rând, 
a unor criterii de natur  bugetar-fiscal  care, implicit, limiteaz  spa iul de 
manevr  al guvernelor na ionale. Cel pu in în ultimii patru ani, indisciplina 
sistematic  în domeniu a devenit un modus vivendi periculos în Euroland 
(“campioanele” fiind Fran a  i Germania), impresia fiind c  Pactul a devenit 
un instrument inofensiv. În mediile economice responsabile au sporit îns  
propor ional temerile c  moneda unic  are toate  ansele ca pe termen nu 
foarte lung s  devin  din indicatorul suprem al integr rii economice de pe 
continent, doar o alt  pies  de interes pentru numisma i. 
Key words: European Social Model, Stability and Growth Pact, convergence criteria, 
single currency 
1. Introducere: despre nevoia de criterii 
 
Faptul c  beneficiile unei monede unice sunt fundamental “microeconomice”, 
poten ând libert  ile de circula ie din pia a unic  intern , reprezint  deja o chestiune 
“vulgar ” pentru  tiin a economic . Costurile de tranzac ionare sunt diminuate odat  cu 
eliminarea efectelor perturbatoare pentru afaceri, rezultate din volatilitatea cursurilor de 
schimb între monedele na ionale. Apoi, virtu ile unei monede stabile, slab infla ioniste, 
sunt  i ele de net g duit.  
Într-o Europ  în care, la vremea demar rii discu iilor despre instituirea unei 
Uniuni Economice  i Monetare (UEM), coexistau monede cu recunoscute predispozi ii 
infla ioniste laolalt  cu monede “bune”, necesitatea abord rii unei reforme de natur  
monetar , care s  dea valoare deplin  integr rii economice, devenise imperativ . 
«Construc ia» unei monede unice stabile nu a reprezentat, îns , unicul model teoretic 
vehiculat.
86 
Integrarea monetar  din Uniune a reprezentat un proces gradual, cu o 
secven ialitate recomandat  de însu i modelul ales pentru articularea UEM – în jurul 
                                                      
86 Centrat pe ideea de concuren   monetar  (libertatea acordat  fiec rui cet  ean european de a 
utiliza în opera iunile sale moneda pe care o dore te, nu exclusiv pe cea na ional ), împreun  cu 
regândirea filosofiei rezervei frac ionare (un vehicul al supraînc lzirii creditului  i al alternan ei 
perioadelor de cre tere artificial   i recesiune), acest model alternativ de gândire s-ar fi putut 
constitui probabil într-un mult mai coerent adversar al infla iei. Vezi  i Hulsmann, Jorg Guido, 
Euro – o interpretare rothbardian  a evolu iei monetare recente, postafa   la Rothbard, Murray 
N., Ce le-a f cut Statul banilor no tri?, Institutul Ludwig von Mises Romania, 2004.  
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unei  monede unice. Adoptarea euro a depins  i depinde, în cele din urm ,
87 de 
îndeplinirea deja notoriilor criterii de convergen   nominal .  
Acestea nu reprezint  un set de prevederi disparate ci, dat  fiind configura ia 
UEM, un exerci iu necesar de a limita tenta iile unor guverne de a gestiona imprudent 
politicile macroeconomice la nivel na ional. O atare impruden   ar pune în dificultate 
elaborarea unei politici monetare s n toase a BCE. In extremis, se poate ajunge chiar la 
pr bu irea euro.
88 
Esen a criteriilor
89. În primul rând, infla ia sc zut . Obsesia pentru temperarea 
infla iei a venit din partea Germaniei,  ar  cu o cultur   i un istoric al acestui indicator 
diferite (în bine!) de cele ale majorit  ii coechipierilor din UEM. F r  garan ia unui 
mecanism de men inere a unei infla ii sc zute, Germania s-ar fi  inut cu siguran   
departe de o moned  pentru care ar fi urmat s  fie obligat , date fiind preferin ele 
infla ioniste ridicate ale camarazilor din Euroland, s  accepte valori medii ale infla iei 
mai mari decât cele dorite.  
În al doilea rând, sustenabilitatea pozi iei bugetare. Fobia (german ) de infla ie 
se reg se te  i aici, dac  privim la criteriul datoriei: o valoare mare a acesteia cre te 
riscul apelului la infla ie din partea statului cu probleme, pentru a sc dea sarcina real  a 
acesteia. Dincolo de arbitrarietatea valorii datoriei maxime stabilit  la 60% din PIB, 
deficitul bugetar limitat la 3 procente din PIB este derivat dintr-o previziune 
conven ional  de cre tere de 5%, la care datoria s-ar stabiliza ca procentaj din PIB 
(3%=5%x60%). 
In al treilea rând, interdic ia devaloriz rii monedei na ionale timp de doi ani. Se 
urm rea, în fapt, eliminarea posibilit  ii unei «deprecieri competitive» a monedei în 
                                                      
87 Dac  pentru   rile europene care au «preg tit» moneda unic  în anii ’90 participarea la UEM 
a fost l sat  la latitudinea alegerii populare (politice), pentru urm toarele intrate (valul 2004), 
precum  i pentru aspirante (valul 2007), nu exist  decât varianta «pachetului complet». 
88 Zona euro nu este o închisoare, spun oficialii europeni. “Este posibil ca o  ar  s  p r seasc  
zona euro pentru c  statele sunt suverane”, declara Christian Noyer,  eful B ncii Centrale a 
Fran ei  i, totodat , membru în Consiliul Guvernatorilor B ncii Centrale Europene, într-o 
audiere sus inut  la finele lunii iunie 2004 în fa a legislativului de la Paris. Tot el a mai ad ugat 
 i c  “o astfel de mi care ar ridica problema capacit  ii unui stat de a mai r mâne în Uniunea 
European ”  i c  “nu este lipsit  de riscuri”. Afirma ia lui Noyer face referire implicit  la 
campania ini iat  de “Lega Nord”, unul dintre partenerii coali iei de guvern mânt din Italia, în 
sprijinul revenirii la lir . 
În acela i timp, într-un raport intitulat “European meltdown?”, dat publicit  ii în 2004 de c tre 
gigantul bancar HSBC, este sus inut  ideea c  unele   ri ar avea de câ tigat de pe urma 
abandon rii euro. Raportul sugereaz  Italiei s  fie prima  ar  din UE care s  ia în calcul o atare 
op iune, sus inând totodat  c   i economiile Germaniei  i Olandei au fost prejudiciate de politica 
monetar  european  „restrictiv ”. Italia ar putea astfel s  exprime datoria public , ajuns  acum 
la 107% procente din PIB – mult peste limita maxim  admis  de 60% –, într-o moned  mai 
slab , cu ajutorul c reia aceasta ar putea fi gestionat  mai u or. Despre Germania se spune c  ar 
fi avantajat  de revenirea la marc  în ideea în care ar putea opera reduceri ale ratelor reale ale 
dobânzii pentru a stimula cre terea economic   i c  ar putea dispune f r  constrângeri 
suplimentare de politica sa bugetar-fiscal . Aceste op iuni sunt îns  contestate de adep ii unei 
discipline monetare  i bugetare mai rigide  i care sus in mai degrab  nevoia unor reforme 
structurale în interiorul economiilor respective. 
89 Pelkmans, J., Integrare european . Metode  i analiz  economic , Institutul European din 
România, edi ia a II-a, 2003.  
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ajunul conversiei sale în euro, care ar fi f cut artificial competitive exporturile unei   ri 
membre care ar fi apelat la un astfel de artificiu. 
În ultimul rând, convergen a pe termen lung a dobânzilor. Exista temerea c  
disparit  ile dintre ratele dobânzilor la obliga iuni emise în diferite monede na ionale ar 
fi antrenat un arbitraj intens pe pia a secundar  de capital, care ar fi avut, o vreme, 
efecte perturbatoare. Totu i, dat  fiind durata tranzi iei c tre etapa final  a integr rii 
monetare, respectivele profituri  i pierderi s-ar fi consumat demult, iar perspectiva 
intr rii în zona euro, semnalat  de celelalte criterii, ar fi apropiat natural ratele 
dobânzilor. Pe de alt  parte, diminuarea presiunii statului asupra pie ei creditului prin 
limitarea îndator rii acestuia (urm rit  de criteriul II – datoria public )  i reducerea 
presiunii infla ioniste din dobânzi (realizat  o dat  cu criteriul I) f ceau ca, în fond, 
acest ultim criteriu s  fie oarecum redundant. 
2. Rolul fundamental al Pactului  i motivele sociale ale  elud rii lui 
Liniile directoare ale UE în materie fiscal  sunt guvernate de dou  texte 
principale: Procedura de deficit excesiv (PDE)  i, respectiv, Pactul de stabilitate  i 
cre tere (PSC). Potrivit Articolului 104 din Tratatul asupra Uniunii Europene din 1992 
(Tratatul de la Maastricht) statele membre sunt obligate s  men in  deficite bugetare 
anuale  i nivele ale datoriei publice – ca procente de PIB – sub nivelele de referin   de 
3%  i, respectiv, 60%. 
Procedura – succint schi at  în continuare – privind m surile sanc ionatorii care 
urmeaz  s  fie luate în cazul dep  irii respectivelor plafoane prevede ca prim  etap  
emiterea unei notific ri din partea Comisiei Europene în aten ia Consiliului UE, format 
din mini trii de finan e din Euroland, în care este semnalat faptul c  un stat membru 
înregistreaz  un deficit excesiv. Ulterior, Consiliul acord  statului contravenient mai 
multe  anse pentru a remedia problema, putând îns   i s  perceap  amenzi substan iale 
în cazul în care solu iile avansate pentru corectarea deficitului bugetar de c tre statul în 
culp  nu sunt conving toare. 
Cu oarece diferen e de la un caz la altul, cele 11 state care s-au calificat în 
prima faz  pentru moneda unic  aveau s  respecte pentru o perioad  respectivele  inte 
bugetar-fiscale, în principal datorit  cre terii economice puternice întregistrate de 
economia american  – aflat  îns  într-o faz  de euforie investi ional  de tip bubble-led 
– care avea s  se r sfrâng  prin contagiune  i asupra continentului european. Îns  în 
momentul în care boom-ul artificial sus inut din Statele Unite a virat înspre o inevitabil  
perioad  de bust, resursele fragile ale economiei europene au început s  se precipite în 
alte direc ii, deteriorând corespunz tor pozi iile fiscale ale statelor membre ale Uniunii. 
Iar situa ia s-a consolidat în mod nefericit, în anii urm tori, pe fondul croniciz rii unor 
abord ri neinspirate de politic  economic  pe continent. Despre acestea vom discuta în 
cele ce urmeaz . 
Culmea ironiei, dar altfel deloc întâmpl tor, îns  i campioana PSC, 
Germania
90, împreun  cu Fran a, cel lalt motor tradi ional al Uniunii, „ i-au unit 
for ele” pentru a sub ia regimul de rigoare al Pactului în condi iile în care pentru trei ani 
la rând – asta doar la nivelul lui 2004 – disciplina fiscal  comunitar  devenise o palid  
                                                      
90 Guvernul german a fost cel care a cerut crearea PSC ca pre  pentru renun area la o marc  
german  deosebit de stabil  monetar  i pentru intrarea într-o UEM în care coabita cel pu in cu 
statele mediteraneene cunoscute pentru gradul excesiv de îndatorare practicat  i pentru practica 
curent  a devaloriz rii monedei na ionale în momente de criz .  
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amintire în cele dou  state. Mai mult, cele dou  au reu it s  conving  majoritatea 
calificat  a mini trilor de finan e din Consiliul UE s  treac  procedura de sanc ionare a 
acestora pe linie moart , fapt care a stârnit nemul umirea Comisiei Europene care a dat 
imediat în judecat  Consiliul de mini tri la Curtea European  de Justi ie (CEJ). 
De i CEJ a dat verdictul potrivit c ruia Consiliul a înghe at în mod ilegal PDE, 
Consiliul a p strat în continuare dreptul de a nesocoti propunerile Comisiei, în sensul c  
acesta din urm  r mânea în continuare cu dreptul de a formula politicile privind cele 
dou  instrumente – PDE  i PSC –, dar Consilul p stra prerogativele aplic rii acestora, 
fapt interpretat ca o victorie relativ  a autorit  ilor franceze  i germane. 
 











public  2003 
(% PIB) 
Stabilitatea 




Cipru 2.1  nu  nu  nu  da 
Cehia 1.8  nu  da  nu  da 
Estonia 2.0  da  da  nu  da 
Ungaria 6.5  nu  da  nu  nu 
Letonia 4.9  da  da  nu  da 
Lituania -0.2  da  da  nu  da 
Malta 2.6  nu  nu  nu  da 
Polonia 2.5  nu  nu  nu  nu 
Slovacia 8.4  nu  da  nu  da 
Slovenia 4.1  da  da  nu  da 
Sursa: Convergence Report 2004 
Antanta nefericit  franco-german   i eludarea Pactului 
Departe de a fi excesiv de rigid, PSC r mâne un aranjament pe care l-am putea 
considera destul de “tolerant”, în sensul c  pretinde echilibrarea pe termen mediu a 
bugetelor na ionale, l sând loc, în momente “delicate”, for  rii rezervei de toleran   de 
3%. Numai c  în ceea ce le prive te cel pu in pe Germania  i Fran a, comportamentul a 
fost considerat “way beyond tolerrance”, ele dep  ind sistematic în ultimii ani plafonul. 
Succint, motiva ia abaterii franco-germane. De o bun  bucat  de vreme, 
economiile francez   i german  au tot dat semne de nervozitate. Re etele de cre tere 
economic   i implicit de pace social , în mare parte similare, imaginate de deciden ii 
politici din cele dou  vechi state membre ale UE, au fost în genere nefericit alese, 
f când parte din registrul interven ionismului paralizant, al protec ionismului na ional  i 
al asisten ei publice costisitoare ( i parazitare) de tip Welfare State.
91  
Fran a: cheltuieli guvernamentale ce consum  jum tate din economie, aproape 
o mie de firme în care statul are pachetul de control, un  tat de plat  public pe care 
                                                      
91 Într-un articol intitulat The Franco-German Alliance Against Market Freedom, Grant M. 
Nulle, cercet tor asociat la Ludwig von Mises Institute din SUA, face un succint profil celor 
dou  economii europene la nivelul anului 2005.  
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figureaz  unul din cinci angaja i, o pia   a muncii sclerotic  ap rat  cu str  nicie de 
sindicate puternice. Le acompaniaz  o rat  relativ ridicat  a  omajului – aproximativ de 
10% din popula ia activ . Peste toate aceste neajunsuri troneaz  falnic, între alte oferte 
ale statului, un sistem al asigur rilor sociale, precum  i unul al asigur rilor de s n tate, 
nesustenabile  i îndatorate pân  peste poate. 
Germania: cre terea economic  anemic , sub jum tate din media Uniunii,  i un 
venit pe cap de locuitor mai mic decât media din UE, marcheaz  coordonatele unei 
situa ii  i mai grave decât la vecinii de peste Rin. Un  omaj în cre tere cifrat la 10,5%, 
împreun  cu o serie de legi care fac dificil   i angajarea, dar  i concedierea lucr torilor, 
o influen   excesiv  a sindicatelor  i niveluri confiscatoare ale tax rii, dau nota unui 
mediu de afaceri stânjenitor pentru comer 
92. Mai mult,  i ca o ilustrare a ineficien ei 
cheltuielilor publice pe fondul unui grad excerbat de fiscalitate  i reglementare, sunt 
cele 1500 de miliarde transferate din Vest în Est cu prilejul reunific rii din 1990. 
 intele acestei infuzii de bani  i a exportului de reglementare, de i relativ mai mic fa   
de situa ia preexistent , au fost ratate cu brio.  omajul este de dou  ori mai mare în Est 
ca în Vest, iar cre terea economic  de-a dreptul discret . 
Consecin ele unui astfel de model sunt cele clasice. Acolo unde exist  sisteme 
publice de pensii  i asigur ri sociale caracterizate prin contribu ii sociale spoliatoare – 
pentru pl titorii de impozite –  i prin asisten    i pensii generoase, ultimele la vârste 
legale de pensionare prematur fixate – pentru consumatorii de impozite –, exist   i 
stimulente adverse muncii. Oamenii vor fi motiva i s  renun e la via a activ  pentru 
sponsoriz rile de la stat, oricât de nem i ar fi ei. În plus, o mi care sindical  puternic  
poate duce la impunerea unei legisla ii restrictive fa   de rela ia contractual  liber  
dintre angajat  i angajator, urcând costurile angaj rii, ducând la  omaj  i rigidizând 
suplimentar pia a muncii.  omajul provocat, dar  i “stimulat”, plus efectele perverse 
asupra reînnoirii demografice au f cut ca sistemul asisten ial public german s  dea 
constant pe afar  în ultimii ani, sub forma deficitelor în bugetul public.
93 
Cazul celor dou    ri este unul de manual. «Adoptarea euro  i politica 
monetar  relativ s n toas  («restrictiv ») a BCE au f cut ca  omajul s  ating  cote 
alarmante în cele dou    ri ( i nu numai). A devenit evident c  f r  înl turarea 
rigidit  ilor generate de reglementarea pro-sindical  a pie ei muncii, f r  diminuarea 
extraordinarei poveri fiscale, f r  reforme substan iale într-un cuvânt, stagnerea 
economic  e soarta economiilor Fran ei  i Germaniei», se afirm , pe bun  dreptate, 
într-un studiu publicat de Institutul European din România, dedicat investig rii 
                                                      
92 Câteva repere: în Germania, s pt mâna de lucru a ajuns prin lege în unele industrii la 35 de 
ore; un an are garantate prin lege în jur de  ase s pt mâni de vacan   pl tit ; via a activ  a 
devenit, prin lege, din ce în ce mai scurt , foarte pu ini dintre germanii peste 60 de ani mai 
lucrând în prezent. 
93 Reformele care s-au vehiculat în cele dou    ri – «Agenda 2010» a lui Schroeder  i, respectiv, 
«Agenda 2006» a lui Raffarin – , nu au f cut decât s  zgârie suprafa a problemelor în loc s  sape 
dup  cauze profunde. Economiile celor dou    ri au r mas la fel de dependente de 
comportamente vicioase ca impozite ridicate sau reglementari pro-sindicale.  i peste toate, 
eterna viziune keynesian : guvernul este cel care trebuie s  asigure reglajul fin al economiei. În 
aces caz, al instal rii unui recul al cre terii, acesta este  inut s  compenseze acest presupus 
dezechilibru, prin manipularea cheltuielilor  i a deficitelor sale (în practic , prin sporirea lor)!  
  131
Sec iunea Teorie economic  – Rela ii economice interna ionale 
modelului economic european actual  i a efectelor import rii sale în noile state 
membre.
94 
Euro-epidemia de stagnare vine din Germania?  
 
Pe de alt  parte, pandemia european  de stagnare economic  nu este deloc 
str in  de solu iile de politic  economic  din cele dou  state. 
O parte important  din povestea european  a Germaniei este legat  de 
adoptarea euro. Pe lâng  ra iunile economice naturale ale monedei unice – costuri 
reduse pentru afacerile din pia a unic  intern , rezultat al elimin rii volatilit  ii ratelor 
de schimb între monedele na ionale – euro a f cut obiectul  i al unei alegeri politice 
dure, cel pu in pentru Germania, cu consecin e ulterioare asupra întregii Uniuni. 
Bundesbank-ul era renumit  i invidiat în epoc  de colegele din UEM care a 
preg tit euro, ca banca central  care a tolerat întotdeauna cea mai pu in  infla ie, lucru 
care a pus mereu marca pe o pozi ie privilegiat  între monedele europene. Renun area 
la marc   i alegerea unei monede noi pentru care garan iile antiinfla ioniste  ineau acum 
de un consens politic mai complex – la mas  erau  i state cu accep iuni mai “largi” ale 
infla iei – avea nevoie în Germania de o “contrapartid ” – “marca contra favoruri”. 
Concesiile guvernelor europene fa   de nevoia de garan ii a statului german în urma 
renun  rii la suveranitatea monetar  par s  fi venit din mai multe zone. 
O dat , sacrificarea m rcii ( i) ca pre  pl tit de guvernul Kohl pentru 
recunoa terea de c tre guvernele europene a reunific rii germane, are partea ei de 
plauzibilitate.  
În al doilea rând, s  arunc m o privire la „armonizarea” normelor de produc ie 
în Europa. Aceast  politic  costisitoare pentru consumator pare c  se potrive te ca o 
m nu   multor industrii germane, caracterizate de standarde înalte de calitate, dar  i de 
costuri pe m sur  (ex:. industria german  de automobile, dar nu numai). O astfel de 
politic  limiteaz  opera ionalizarea de c tre consumator a raportului pre -calitate, adic  
vor fi avantajate, la acela i raport, bunuri de calitate la pre uri mari în detrimentul celor 
mai slabe calitativ, dar mai ieftine. Aceea i socoteal   i în domeniul organiz rii muncii. 
Spune profesorul Jorg Guido Hulsmann de la Universitatea Angers (Fran a), cercet tor 
asociat al Mises Institute din SUA (în postfa a unei lucr ri deosebite publicate recent în 
România)
95: “Sindicatele germane cuprind angaja ii cei mai bine preg ti i din punct de 
vedere tehnic, dar  i cei mai scumpi din Europa. A avea angaja i califica i nu 
reprezint  un scop în sine; totul depinde de salariul pl tit. Multe întreprinderi prefer  
s  angajeze salaria i cu preten ii salariale mai sc zute, chiar dac  sunt mai pu in 
competen i. Datorit  acestui fapt se investe te în   rile cu salarii sc zute. Investi iile 
duc la o sporire a remuner rilor în   rile cu un nivel redus al salariilor, iar în acela i 
timp apas  asupra m rimii salariilor susceptibile de a fi atinse în   rile cu salarii 
ridicate, ceea ce ac ioneaz  contra intereselor sindicatelor din   rile cu salarii mari. 
Pe m sur  ce constrângerile statului sporesc pretutindeni costul muncii, dispare 
incitativul de a exporta capitalul. Tocmai acesta este efectul urm rit de armonizarea 
                                                      
94 Spiridon, Marius, Uniunea European   i   rile candidate din est: dezvoltare prin 
transformare sistemic ,  Colec ia de studii I.E.R., iulie 2004. 
95 Ce le-a f cut statul banilor no tri? apar inând economistului american Murray N. Rothbard, 
lucrare dedicat  explic rii neroman ate a ordinii monetare moderne  i aspectelor conexe 
acesteia.  
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european  a condi iilor de munc : protec ie contra concedierii, timp de lucru, 
protejarea locului de munc , asigurarea de  omaj, etc. Aceste m suri vizeaz  
egalizarea condi iilor de munc  în Europa. Cei ce profit  de pe urma lor sunt 
sindicatele germane; victimele sunt angaja ii germani  i europeni care nu- i mai pot 
g si de lucru pentru c  munca lor cost  mult prea mult  i, desigur, consumatorii.” 
3. Stabilitate relaxat  sau instabilitate consolidat ? 
Despre Pact s-a spus nu de pu ine ori c  e învechit, c  e nepotrivit cu faza 
recesiv  a ciclului economic pe care o traverseaz  Uniunea. Este acuzat  dificultatea de 
a te înscrie în exigen ele lui, dar prea pu ini î i pun problema pericolelor reale 
provenind din deschiderea robinetului la “relax ri  i stimulente”. Nu se spune nimic 
despre rolul propriilor politici în deteriorarea prealabil  a «conjuncturii»
96  i nici despre 
efectele grave ale relax rii disciplinei nominale – finan area deficitelor mari prin apelul 
la BCE pentru un euro ieftin risc  s  mai adauge un strat la ghemul crizei  i s  arunce în 
aer construc ia politic  european . 
Pe de alt  parte, acelea i state, care deplâng faptul c  PSC le lipse te de 
posibilitatea de a îmblânzi conjuncturile economiei, acuz  statele cu taxe mici aplicate 
companiilor c  le ademenesc investitorii, blamându-le, totodat ,  i de iresponsabilitate 
bugetar  (Schroeder)  i sugerând implicit un  antaj – cre terea taxelor contra oferirea în 
continuare de fonduri structurale (Sarkozy). 
Dou  întreb ri oneste. 1. De ce este important  aceast  disciplin ? 2. De ce este 
greu s  te  ii de ea?  
La prima problem  r spunsul e relativ simplu. Pe fondul unei duble 
neconcordan e cu criteriile nominale – deficit bugetar peste 3 procente din PIB plus o 
datorie public  peste 60% din PIB –, finan area deficitului devine extrem de ap s toare. 
În consecin  , un stat membru ajuns într-o astfel de situa ie poate: ori s  încerce s  
conving  Banca Central  European  s -i furnizeze un euro “mai ieftin”, ori s  cear  
Uniunii s  nu îl mai admonesteze pentru o datorie public  pe care oricum nu mai are 
prea multe mijloace la îndemân  ca s  o scad  (dar astfel, toat  disciplina economic  
din zona euro e trimis  la anticariat). Este limpede c  dac  BCE ar începe s  pompeze 
euro ieftini în economia european  pentru a salva finan ele unui stat membru sau al 
altuia, atunci un euro sub iat ar deveni greu de acceptat în statele care au renun at la 
monede solide pentru visul comun  i, probabil, nostalgia pentru monede na ionale s-ar 
reinstala. În plus, dac  na iunile continentului nu î i vor întinde una alteia mâinile, 
urzeala unionist  poate da semne de destr mare. Not :  i este foarte pu in probabil ca 
cet  enii statelor cu economii s n toase (sub aspectul finan elor publice) s  î i abiliteze 
liderii s  sponsorizeze iresponsabilitatea unor guverne de care nu îi leag  nimic – nu se 
poate vorbi acum despre un demos european, despre o con tiin   comun  – a se vedea 
                                                      
96 Tradi ia  colii Austriece de Economie – curentul de gândire economic  care a dat deopotriv  
cea mai rafinat   i ignorat  teorie monetar   i a ciclurilor economice –, pune la îndoial  atât 
explica iile keynesiene  i neokeynesiene, care pun accent pe manipularea masei monetare sau a 
ratei dobânzii în «calmarea» crizelor. Prima: ar fi de investigat cum apar aceste «conjuncturi 
nefavorabile», dac  nu cumva din cauza unei manevr ri discre ionare, la un anumit moment dat 
în trecut, a instrumentelor mas  monetar  sau rat  a dobânzii. A doua: este de v zut dac  faza 
recesiv  e într-adev r episodul cel mai nefericit din povestea ciclului sau dac  ea nu este în fapt 
decât o reajustare c tre o cuvenit  stare de normalitate, întârziat  de interven ia guvernamental  
care nu face decât s  amplifice efectele similare viitoare.  
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recentele dispute în jurul scenariilor redistributive asociate diferitelor proiec ii pentru 
perspectiva financiar  2007-2013)  
În privin a celei de-a doua întreb ri, discu ia are în „Europa social ” a 
începutului de mileniu numele de cod “statul bun st rii”. Mai corect, e vorba despre 
filosofia de tip asisten ial care furnizeaz  iluzia bun st rii la un cost real greu 
perceptibil în prezent, dar tot mai vizibil, pentru anali tii aviza i, în citirea datelor din 
finan ele publice ale multor state europene. Deloc întâmpl tor, respectivele state (ex. 
Fran a sau Germania) sunt campioane în a solicita ap rarea modelului social, solicitând 
m suri ce pot fi interpretate ca un export mascat al rigidit  ilor structurale proprii. 
Instrumente: limitarea concuren ei fiscale  i denun area dumpingului fiscal de care s-ar 
face vinova i membrii cu taxe reduse  i prin armonizare reglementar , un vehicul în 
combaterea la fel de greu argumentabilului dumping social, spre exemplu.  
Excep iile care devin reguli 
În 2003, pentru al treilea an la rând, Fran a  i Germania înc lcau pragul maxim 
de 3% din PIB al deficitului bugetar, moment în care Comisia European  a decis 
sanc ionarea celor dou    ri cu plata unei amenzi c tre bugetul total al UE. Mobilizat de 
cele dou  state mari ale Uniunii, Consiliul mini trilor de finan e avea s  blocheze 
procedura disciplinar  înaintat  de Comisia European , drept pentru care aceasta din 
urm  avea s  dea în judecat  consiliul la Curtea European  de Justi ie (CEJ). Curtea de 
la Luxemburg a dat dreptate comisiei, iar potrivit verdictului urm toarea decizie pe care 
o vor lua mini trii de finan e va trebui întemeiat  pe recomandarea acesteia.  
Decizia f r  precedent a CEJ a fost decodificat  ca fiind o recunoa tere a 
controlului comisiei asupra politicilor economice ale UE, dar  i ca un „pat” scos de 
Fran a  i Germania. Am asistat, totodat , la un caz aparent paradoxal în care un 
organism acuzat de deficit democratic – Comisia European  – sus ine o m sur  mai 
responsabil  din perspectiva func ion rii Uniunii decât unul dependent pe linie 
democratic  de electorii s i. Totu i, nuan area ulterioar  a pozi iei comisiei, aparent 
dispus  s  propun  un aranjament mai relaxat, scoate la lumin  independen a 
imperfect , la urma urmei, a membrilor acesteia. 
Dup  trei ani de criz  a finan elor publice în UE în care Pactul de stabilitate  i 
cre tere s-a bucurat de o ignoran   vecin  cu abolirea din partea unor state importante, 
mini trii de finan e din Euroland au c zut de acord, în ajunul Consiliul European de 
prim var  din martie 2005, asupra noii abord ri a acestui instrument.  
Leit-motivul concilierii arat  astfel: “promisiunea” de pruden   bugetar-fiscal  
din partea statelor contra o mai mare “rezerv  de toleran  ” a pactului. 
Infla ia de excep ii pare s  fie tr s tura dominant  a propunerii de reform  a 
PSC formulat  cu prilejul summit-ului din martie de diriguitorii finan elor din statele 
membre UE. Dac  bornele numerice ale disciplinei bugetar fiscale pe care le impune 
Pactul statelor membre din “zona euro” au r mas acela i – deficitul bugetar limitat la 
3% din PIB  i datoria public  la 60% din PIB – «rezerva de toleran  » a acestui 
instrument a fost l rgit . Acest fapt consfin e te o victorie subtil  a   rilor cu  tate vechi 
în desconsiderarea Pactului – Fran a  i Germania – c rora excep iile le acord  o vizibil  
gur  de oxigen.  
În 2005, nou  erau statele care se aflau “în culp ”, în raport cu PSC, fire te cu 
circumstan e agravante inegale. Pe lâng  tandemul franco-german, mai este vorba de  
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Grecia
97,  ar  care  i-a camuflat fraudulos înc lc rile în spatele unor raport ri false, dar 
 i state din afara “zonei euro”: Malta, Polonia, Ungaria, Cipru, Slovacia – obligate prin 
tratatele de aderare s  adopte, la un moment dat, euro – sau Marea Britanie – cu 
derogare de la bun început în privin a adopt rii monedei unice. 
Dintre excep iile formulate o dat  cu reforma Pactului, câteva se fac remarcate. 
Astfel, se prevede ca acele state care traverseaz  o perioad  de cre tere negativ  sau o 
pas  prelungit  de cre tere slab  s  fie iertate de la aplicarea PDE împotriva lor. 
Anterior excep ia era pentru state aflate într-o recesiune exprimat  prin rate de cre tere 
inferioare valorii de -2%.  
De asemenea, statele înregistrând un deficit peste limita admis , îns  unul 
“temporar”, sau un deficit situat pu in peste valoarea de referin   de 3% vor avea 
dreptul s  invoce anumi i “factori relevan i”. Astfel, ar putea fi invocate: perspective de 
cre tere ulterioare, conjunctura economic , reforme structurale (pensii, asigur ri 
sociale), politici de sprijin pentru cercetare-dezvoltare, eforturi bugetare pe termen 
mediu (ajustarea nivelurilor de îndatorare sau necesitatea unor investi ii publice). Nu 
exist  o list  exhaustiv  a acestor “factori relevan i”, ci numai repere de principiu, 
statele care invoc  aceste circumstan e trebuind s  se în eleag , pornind de la aceste 
repere, cu colegele din Euroland, precum  i cu institu iile europene care supravegheaz  
disciplina bugetar . 
O alt  formulare generoas  scoate în eviden   faptul c  statele nu vor mai fi 
luate automat la bani m run i dac , prin cheltuielile suplimentare, “contribuie la 
înt rirea solidarit  ii interna ionale  i la îndeplinirea  elurilor comunitare, în principal 
reunificarea Europei”, pentru a se evita ca aceste m suri s  deranjeze cre terea 
economic   i s  sporeasc  povara fiscal  dintr-un stat membru. 
Ultima chestiune mul ume te atât Fran a, care ar dori mân  liber  pentru 
cheltuieli publice pentru dezvoltare  i sectorul de ap rare, precum  i Germania, care a 
solicitat un tratament special, date fiind contribu ia uria   la bugetul comunitar, dar  i 
miliardele de euro cheltuite pentru reconstruc ia economiei din estul   rii. Germania 
                                                       
97 Comisia European  a demarat la 1 decembrie 2004 o serie de ac iuni menite a pune ordine în 
raport rile statistice din UE. M surile urmeaz  unei crize recente provocate de descoperirea 
faptului c  Grecia a furnizat în mod sistematic, în ultimii  apte ani, date economice neconforme 
cu realitatea. Noul guvern de la Atena a recunoscut c  deficitul bugetar s-a situat peste limita de 
trei procente din PIB în fiecare an începând din 1999 încoace, de i raport rile oficiale au indicat 
contrariul. Conform Eurostat, organismul european responsabil de statistic , raport rile 
frauduloase dateaz  chiar din 1997, cifrele reale legate de deficit fiind mai mari cu aproape 2,1% 
fa   de cele date publicit  ii. Miza tri  rii a reprezentat-o tocmai dorin a autorit  ilor elene de a 
adopta cât mai repede moneda unic , chiar dac  mai târziu fa   de grosul statelor care au f cut 
acest pas la începutul lui 1999. La vremea declan  rii scandalului, s-a spus totu i c  nu sunt 
a teptate sanc iuni împotriva Greciei  i cu atât mai pu in se va pune problema excluderii   rii din 
«Euroland», de i o purt toare de cuvânt a comisarului pentru afaceri economice  i monetare, 
Joaquin Almunia, a afirmat c : «Grecia nu ar fi putut adopta euro, cu datele pe care le-am aflat 
acum». Accentul pe care îl va pune comisia se îndreapt  mai degrab  spre evitarea unor 
eventuale recidive, Greciei fiindu-i acordate dou  luni pentru a garanta faptul c  va furniza 
raport ri corecte în viitor, altfel existând riscul unei ac iuni împotriva Atenei la Curtea 
European  de Justi ie. Guvernul elen avea s  anun e imediat c  se vor lua m suri ca deficitul s  
fie adus sub 3%.Se pare îns  c   i Italia a procedat în ultimii ani la raport ri false chiar dac  nu 
de gravitatea celor venite din partea grecilor. Se confirm  astfel o criz  sistemic  la nivelul 
statisticii în Uniune, în care  i Eurostat este creditat cu o parte din vin , datorit  vigilen ei reduse 
de care a dat dovad .  
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investe te anual 4% din PIB, respectiv 80 de miliarde de euro, în acest scop, iar 
excluderea acestor cheltuieli i-ar permite respectarea limitei de 3% din PIB pentru 
deficitul bugetar. 
Statele membre ale “zonei euro” vor avea la dispozi ie doi ani, fa   de unul, în 
varianta anterioar , pentru a- i corecta deficitele excesive. Termenul ar putea fi 
prelungit în cazul “unor evenimente cu efecte bugetare nefavorabile majore care s-ar 
putea petrece în timpul derul rii procedurii pentru deficit excesiv”. Asta ar însemna 
înc  doi ani bonus, iar dac   inem seama ca ini ierea procedurii dureaz  ea îns  i un an, 
rezult  numai pu in de cinci ani în care un guvern poate întoarce reforma pe toate fe ele, 
f r  îns  ca acest r stimp s  însemne vreo garan ie în sine. Îns , pentru a se bucura de 
aceast  înlesnire de timp, statele trebuie s  fac  dovada c  au adoptat m surile corecte 
care le-au fost recomandate. 
La rândul lor, statele membre s-au angajat s  foloseasc  plusurile fiscale 
nea teptate, ap rute în perioade de cre tere economic , pentru a- i reduce deficitele  i 
îndatorarea din perioadele delicate. 
Un pericol asociat entuziasmului pro-Agenda Lisabona 
Dincolo de confuzia de principiu în privin a accept rii cunoa terii sau 
acumul rii capitalului ca ingredient fundamental al cre terii, o suspiciune planeaz  îns  
 i fa   de modul în care Agenda Lisabona
98 ar putea fi folosit  nu atât pentru a m tura 
rigidit  ile economice latente, cât pentru a le ascunde sub pre . 
Dup  cum am amintit, o bun  parte dintre statele continentului aveau s  ating , 
la începutul noului mileniu, o stare de sever  rigiditate a economiilor lor, cu prec dere 
în ceea ce prive te pie ei muncii. Confrunta i cu nevoia unor cheltuieli publice sporite, 
pentru finan area unor politici sociale cronic nesustenabile, în condi iile unei fiscalit  i 
deja foarte mari, pe de o parte, dar  i cu nevoia de a nu ie i din disciplina bugetar-
fiscal  impus  de PSC, pe de alta, unii lideri europeni un început s  privesc  cu interes 
în direc ia Agendei Lisabona. Pentru ace tia, Agenda ar putea fi acel instrument de 
natur  s  elibereze pe termen lung mâinile „legate” în prezent de Pact. 
                                                      
98 În 2000, Consiliul European de la Lisabona stabilea o  int  îndr znea  : zece ani 
pentru ca Uniunea European  s  devin  „cea mai dinamic   i competitiv  economie bazat  pe 
cunoa tere din lume, capabil  de cre tere economic  durabil , cu locuri de munc  mai multe  i 
mai bune  i cu o mai mare coeziune social ,  i care s  dovedeasc  respect pentru mediul 
înconjur tor”. 
 
Direc ii de ac iune ale Agendei Lisabona 
  Preg tirea tranzi iei c tre o economie  i o societate bazate pe cunoa tere, prin politici 
îmbun t  ite în domeniul economiei informa iei  i cercet rii-dezvolt rii, precum  i prin 
intensificarea procesului de reforme structurale puse în slujba competitivit  ii  i inova iei  i prin 
definitivarea pie ei unice. 
  Modernizarea modelului social european, realizarea de investi ii în oameni  i combaterea 
excluziunii sociale. 
  Sprijinirea unei evolu ii economice durabile precum  i a premiselor favorabile cre terii prin 
aplicarea unui mix corespunz tor de politici macroeconomice. 
 inte ale Agendei Lisabona în 2010 
  Atingerea necesarului stabilit de cheltuieli pentru cercetare-dezvoltare de 3% din PIB. 
  Reducerea birocra iei  i promovarea spiritului întreprinz tor. 
  Atingerea unei rate de ocupare de 70% (60% pentru femei). 
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Deja se sugereaz  voalat ca Agenda s  fie tot mai mult pus  în fa a B ncii 
Centrale Europene pentru a-i spune: s  mai l sam stabilitatea pre urilor  i s  ne 
concentr m pe „ocupare”, pe „stimularea activit  ii economice”, pe „politici anti-
ciclice”.  
O tratare iresponsabil  a problemei ar putea duce la pr bu irea Pactului  i 
începutul declinului monedei euro,  i o dat  cu aceasta a întregii Uniuni Economice  i 
Monetare (UEM). 
Dac  ini ial, s-a convenit ca deficitul bugetar maxim de 3% din PIB s  se duc  
înspre cercetare-dezvoltare (C-D), în Agend  fiind stipulate 3 procente din PIB pentru 
acest obiectiv în 2010, unele state propun acum o reinterpretare a regulii. Cheltuielile cu 
C-D ar trebui excluse din aritmetica deficitului, ceea ce ar duce la cre terea cifrei reale 
a acestuia. De parc  în economie ar conta cifrele anun ate, nu cele reale! Acesta este 
doar unul dintre exemplele pentru care Agenda poate fi considerat  o cutie a Pandorei 
pentru stabilitatea UEM. 
Chiar  i f r  un astfel de compromis, deficitul maxim a fost dep  it f r  ca 
bugetele s  înregistreze cre teri la capitolul C-D, dovad  c  guvernele europene au avut 
 i au altfel de priorit  i. 
Fran a  i Germania,   ri cu rigidit  i economice profunde, marc  a 
discutabilului „model social european”, revelate sistematic de problemele cu 
respectarea Pactului de stabilitate, au achiesat, deloc surprinz tor, la Strategia Lisabona. 
În dezbaterea de dinaintea adopt rii Agendei, numai britanicii au avut o atitudine mai 
prudent . Ace tia au acuzat, pe bun  dreptate, rigiditatea ca surs  a retardului – prin 
faptul c  blocheaz  adaptarea economiei la circuitele economice globale  i progresul 
tehnologic rapid –, iar nu lipsa de „cunoa tere” per se. Ulterior, performan ele 
economice au confirmat gradul superior de în elegere a refomei în „insul ”, dublat  i de 
o continuitate care a transgresat schimbarea politic . 
4. Câteva concluzii 
Potrivit unui studiu publicat de Centrul de Cercetare în Politici Economice  i 
intitulat «Efectele reale ale Uniunii Economice  i Monetare», statele din «zona euro» 
sunt vulnerabile la  ocuri economice  i crize financiare întrucât liderii Uniunii 
Europene nu au îndeplinit toate condi iile necesare func ion rii cu succes a monedei 
unice. Studiul se concentreaz  asupra deficien elor economice structurale  i nu asupra 
m surilor B ncii Centrale Europene, idee la care autorul acestui material subscrie pe 
deplin. 
Condi iile esen iale pentru existen a unei zone cu moned  unic  în interiorul 
Uniunii Europene se refer  la o pia   a muncii flexibil , la pie e de bunuri  i servicii 
competitive  i la o politic  fiscal  care s  compenseze sc derea activit  ii economice în 
anumite zone. 
De i au trecut  apte ani de la introducerea monedei euro, aceste condi ii nu sunt 
îndeplinite pe arii extinse, este una dintre concluziile studiului.
99 
                                                      
99 «De i consider m c  formarea Uniunii Economice  i Monetare reprezint  un succes, 
nu  tim dac  economiile na ionale vor fi suficient de flexibile pentru a î i reveni rapid dup  un 
eventual  oc economic major ori o criz  financiar », a declarat autorul studiului, Philip Lane, 
profesor de economie la colegiul Trinity din Dublin. 
În   rile mici infla ia a sporit, având drept rezultat instabilitate ciclic , iar diferen ele 
între ratele infla iei înregistrate în diferite   ri ale zonei euro persist . Pia a muncii este în 
continuare rigid . Pe de alt  parte, introducerea monedei unice a influen at pozitiv integrarea  
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Un aspect foarte important îl reprezint  faptul c  politicienii acuz  Banca 
Central  European  pentru politica monetar  practicat , care determin  un ritm lent de 
cre tere economic . Numul umirea provine pe fondul major rii la începutul lui martie 
2006, de c tre Banca Central  European  a dobânzii de referin   cu un sfert de punct 
procentual pân  la nivelul de 2,5%. Este a doua interven ie de acest tip în numai trei 
luni, BCE sus inând c  m sura e necesar  pe fondul unei relative reveniri a economiei 
“zonei euro”, prilej cu care presiunile infla ioniste ar putea deveni manifeste, în vreme 
ce mediile politice din “zona euro” au acuzat lipsa de preocupare pentru redresarea 
economic . 
Mutarea duce costul accesului la titluri  i moned  pentru b ncile comerciale – 
element care influen eaz , dar nu determin  rata dobânzii de pe pia   – la un maxim în 
ultimii trei ani, dar nivelul r mâne departe de cel din Statele Unite sau Regatul Unit 
(4,5%). Jean-Claude Trichet, pre edintele BCE, a calificat noul nivel al dobânzii de 
referin   drept unul “stimulativ”, motiv pentru care speciali tii anticipeaz  c  BCE ar 
inten iona s  utilizeze în continuare spa iul de manevr  r mas pentru a opera cre teri 
suplimentare în cursul acestui an. Se pronosticheaz , astfel, un nivel a teptat de 3 
procente în luna august, iar la finele lui 2006, chiar de 3,5%. 
BCE a men inut neschimbat  rata dobânzii pentru mai bine de doi ani  i 
jum tate, înainte ca  pre edintele acesteia, Jean-Claude Trichet, s  anun e c  banca este 
preg tit  s  opereze o u oar  cre tere, de la 2% la 2,25%, pentru a tempera infla ia. În 
octombrie 2005, infla ia în “zona euro” fusese de 2,5% în termeni anuali, înregistrându-
se a noua lun  consecutiv  când aceasta s-a aflat peste limita maxim  de 2 procente în 
care BCE este obligat  s  se înscrie conform Tratatului de la Maastricht. Pe de alt  
parte, potrivit Eurostat, cre terea economic  în spa iul monedei unice s-a mi cat din loc, 
de i nu foarte conving tor, de la 1,2%, în al doilea trimestru al lui 2005, la 1,6%, în cel 
de-al treilea. 
Acestea ar fi datele pe care pre edintele grupului mini trilor de finan e din 
“zona euro” (Eurogroup-ul)  i, totodat  premier al Luxemburgului, Jean-Claude 
Juncker, împreun  cu voci din OCDE, la care s-a raliat ministrul austriac de finan e, 
Karl-Heinz Grasser, le-au interpretat ca nerecomandând o astfel de m sur  din partea 
BCE, având în acela i timp grij  s  decoloreze politic remarcile la adresa unei institu ii 
care prin construc ie trebuie s  fie oarb   i surd  la comentarii politice. Corul l rgit al 
contestatarilor a argumentat c  de i riscul unei spirale infla ioniste atribuite cre terii 
pre ului petrolului nu poate fi anulat din condei, sporirea ratelor dobânzii pe fondul 
unor semnalmente deloc încurajatore ale economiei Eurolandului – o cerere firav   i 
stagnare economic  – ar submina cumva eforturile de a readuce la via   economia din 
spa iul euro. 
Replica lui Trichet avea s  fie explicit : ”Ap rarea  i men inerea stabilit  ii 
pre urilor conserv  încrederea în economie. Conservarea încrederii este esen ial  
pentru cre terea economic   i ocuparea for ei de munc . În zona financiar-monetar , 
noi suntem deopotriv  gardieni  i garan i ai încrederii”. Totodat , Trichet, secondat 
indirect de comisarul european pe probleme monetare, Joaquin Almunia, a pus degetul 
pe problemele UE, sugerând implicit  i butoanele care nu ar trebui ap sate pentru 
surmontarea lor. Ideea ar fi c  reformele structurale  i responsabilitatea politicilor 
                                                                                                                                              
comercial , se spune în studiu. Ponderea comer ului în Produsului Intern Brut, a crescut în toate 
  rile din zona euro. În Austria, acesta a urcat de la nivelul de 52,6% în 1995 la 82,1% în 2004, 
conform calculelor lui Lane.  
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bugetar-fiscale, inegale în Europa, conduc la perpetuarea st rii de laten   a cre terii. 
“T rile care au f cut mai multe reforme au cunoscut o cre tere mai rapid . S  ne 
uit m doar la Irlanda  i Finlanda în zona euro, apoi Danemarca,  ar  care urm re te 
aceea i politic  monetar  c   i noi, iar din afara Europei s  lu m exemplul Canadei 
sau Australiei”, a completat Trichet, citat de Euobserver.com.  
Dac  în statele din zona euro sunt exprimate temeri legate de limitarea cre terii 
economice, în noile state membre se fac calcule legate de costul îndator rii ca surs  
alternativ  – la investi iile de capital sau la fondurile regionale – pentru finan area 
dezvolt rii. 
M sura B ncii Centrale Europene a fost interpretat  ca un pas înapoi din 
direc ia unei politici a banilor ieftini promovat  în ultimii cinci ani de BCE pentru 
stimularea cre terii economice. Un comentariu se impune aici. Nu rata de referin   a 
B ncii Centrale spune totul: Rata dobânzii pe care o manipuleaz  BCE nu e rata 
dobânzii, ci posibilitatea b ncilor de a accede la titluri  i moned  fictiv . Adev rata rat  
a dobânzii este influen at  de aceste manipul ri, îns  ea se determin  clasic, prin 
confruntarea cererii  i ofertei de credit din economie. Numai în m sura în care pe pia   
intr  moned  suplimentar  f r  ca agen ii economici  s  anticipeze aest lucru, rata 
dobanzii poate scadea. Altfel, nu. A se vedea toate   rile cu hiperinfla ie: în nici una 
mormanele de hârtie nu aduc dobânzi mai mici. Pe de alt  parte, consecin ele 
“creditului ieftin” sunt  i ele cunoscute: redistribu ie,  ubrezirea sistemului bancar, 
consum de capital, ciclu economic (dac  expansiunea creditului nu e anticipat ) etc. 
Asta este important de în eles pentru c  simpla sc dere a ratelor dobânzii f r  a vedea 
ce se afl  în spatele ei nu înseamn  mai bine pentru economie. Resursele reale nu se 
modific , numai c  sunt altfel alocate, adic  eronat. 
Cresterea ratei dobânzii (de referin  ) nu înseamn  decât reducerea c ii de 
acces la moneda fictiv   i cre terea dependen ei b ncilor de resursele depun torilor  i 
de cele proprii, adic  de creditul natural. De multe ori cre terea ratei controlate de BCE 
poate fi ineficient  în revenirea la o moned  mai s n toas  din diverse motive. Unul ar 
fi acela c  cre terea este mult prea mic  în raport cu infla ia de pe pia   (b ncile 
comerciale controleaz   i ele un segment important de creare de moneda fictiv  prin 
rezerva frac ionar ). Altul poate consta în faptul c  o infla ie prelungit  sau alt factor 
(sp larea banilor combinat  cu trecerea la euro – aspect interesant surprins de c tre 
economistul german Hans Sennholz într-un material intitulat Whither the Euro?), pot 
genera o sc dere a cererii de moned  care nu prea poate fi compensat  de reducerea 
accesului la moneda fictiv . 
Pe de alt  parte, legat de ac iunile B ncii Centrale Europene în perspectiv ,  i 
prin prisma reac iilor bogate  i diverse din economia european , trebuie acceptat realist 
c  BCE se afl  sub o oarecare influen   politic , a a cum se afl  orice banc  central . 
Comportamentul ei pân  în prezent a fost deopotriv  decent  i prudent, lucru explicabil 
în principal prin doi factori: nu prea putea s  tolereze sau s  se angajeze într-o infla ie 
de tip italian sau grecesc (mare!) pentru c  sunt  i populatii obi nuite cu monede mai 
s n toase, o atare întreprindere putând genera conflicte majore în   Uniune,  i în al 
doilea rând  redistribuirea masiv  nu este înc  acceptat  ca idee la nivel pan-european 
(a se vedea acordul “chinuit” asupra perspectivei financiare).  Oricum, pe termen lung 
exist  un risc deloc neglijabil ca mediile politice s  fac  presiuni asupra BCE s  
abandoneze concentrarea exclusiv  pe infla ie (Agenda Lisabona e un pretext bun, de 
exemplu)  i s  treac  la “stimularea economiei europene”.  
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Deocamdat , situatia economic  din UE r mâne proast , dar nu din cauza 
problemelor monetare, ci mai degrab  din cauza interven ionismului generalizat  i 
paralizant al birocra iei europene. În virtutea principiilor vehiculate – limitare a 
concuren ei prin standarde sau nivele de impozitare – duce la exportarea în comunitate 
a rigidit  ilor structurale din cadrul anumitor state membre, în loc s  contribuie la 
crearea unui aranjament institu ional stimulativ pentru gesturile curajoase de reform  pe 
plan fiscal  i reglementar, condamnând, deocamdat , la Europa social  la cvasi-
stagnare. 
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